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ABSTRACT 
The Chinese capital market is characterized by high segmentation due to 
governmental regulations. In this thesis I investigate both the causes and consequences of 
this market segmentations. Specifically, I address the following questions: (1) to which 
degree this capital market segmentation is caused by the fragmented regulations in 
China, (2) what are the key characteristics of this market segmentation, and ( 3 )  what 
are the impacts of this market segmentation on capital costs and resources allocations. 
Answers to these questions can have important implications for Chinese policy makers 
to improve capital market regulatory coordination and efficiency. I organize this thesis 
as follows. First, I define the concepts of capital market segmentation and fragmented 
regulation based on literature reviews and theoretical analysis. Next, on the basis of 
existing theories and methods in finance and economics, I select a number of indicators 
to systematically measure the degree of regulatory segmentation in China’s capital 
market. I then develop an econometric model of capital market frontier efficiency 
analysis to calculate and analyze China’s capital market segmentation and regulatory 
fragmentation. Lastly, I use the production function analysis technique and the even 
study method to examine the impacts of fragmented regulatory segmentation on the 
connections and price distortions in the equity, debt, and insurance markets. Findings 
of this thesis enhance the understanding of how institutional forces such as governmental 
regulations influence the function and efficiency of the capital markets. 








































鼓励，才使我在困顿中以坚韧的毅力勇敢前行，我的学业和论文才得以顺利完成。   
 v 
论文从选题、写作到定稿的整个过程，黄钰昌老师都倾注了大量的心血，给予了高屋
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析资本市场的分割程度。例如 Errunza and Losq (1985) 等以 CAPM 模型为基础来构建市
场分割下的均衡资产定价模型。从股票市场分割对公司价值所产生的影响研究来看，
Alexander，Eun，and Janakiramanan (1987) 通过构建多地上市股票的均衡资产定价模
型，给出了“市场分割假说”并将其解释为“分割市场间的多地上市会导致股票价格上升、期
望收益下降”。Jayaraman and Shastri (1993)， Foerster and Karolyi (1993)，Miller 




Errunza and Losq，1985； Jorion and Schwartz，1986； Mittoo，1992； Campbell and 









方面：一是判定 A 股和 B 股两个市场是否存在分割；二是瞄准 A 股和 B 股两个股票市场
的股价行为差异的研究。 
就判定 A 股和 B 股两个市场是否存在分割的问题研究来看，具有代表性的是邹功达和
陈浪南 (2002)。他们主要运用 CAPM 模型对 A 股和 B 股的市场分割进行了检验，其研究
结果表明，截至到 2000 年 6 月，中国股票市场上的 B 股与整个股票市场之间，具有较强
的一体化程度。但是，吴文锋等 (2002) 基于信息流动的理论研究发现，在中国的 B 股向
国内居民开放以后，A、B 股市场之间的分割程度发生了变化。在 B 股向中国国内居民开
放之前，两个股票市场基本上是处于完全分割的状态，在 B 股向中国国内居民开放之后，
两个股票市场的分割程度在一定程度上得到了相应的缓解，但二者离一体化的市场标准还
有相当差距。在研究 A 股和 B 股两个市场的股价行为差异方面，具有代表性的研究是王
承炜、吴冲锋 (2001)，他们在充分考虑了股票市场的周末效应和 GARCH 效应之后，研究
发现 A 股和 B 股市场之间事实上并不存在所谓的领先滞后现象，二者之间即时正相关。刘
 18 
海龙等 (2002) 则研究发现，A 股和 B 股两个股票市场之间的流动性存在差异，在 B 股向
国内居民开放之前，A 股的流动性大于 B 股，开放之后，B 股流动性则要远大于 A 股。赵
留彦和王一鸣 (2003) 也运用向量 GARCH 模型对 A 股和 B 股两个市场的股价波动溢出效
应进行了检验分析，研究发现，中国股票市场上的 A 股波动冲击虽然会影响到以后 B 股的
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(1987) 的信息不完全下的均衡模型，修正了 CAPM 模型中存在“所有投资者具有相同信息”
的假设。Merton (1987) 指出，“市场分割导致信息不完整，投资者收集和处理数据的成本
 20 
很高，所以投资者只投资他们熟悉的证券”。Kadlec and McConnell (1994) 研究了市场分
割与流动性对资产价格的影响。Balley and Jigtiani (1994) 通过对泰国资本市场研究发
现，“由于对国外投资者获得大公司的信息比小公司更加容易，因此，比较倾向于支付更
高的溢价而投资于大公司”。 Domowitz (2001) 对墨西哥的资本市场研究也找到了该市场




























































理论等等。Schlesinger and Doherty (1983) 将现代企业风险管理理论引入保险领域并提出
要加强对保险投资的风险进行综合管理。Cummins and Derrig (1989) 等运用概率论和数
理统计对保险精算的风险控制进行了系统深入的研究，并开拓性地将保险投资风险控制由
“实际操作层面”提升到了风险控制“理论层面”的高度。基于这些研究分析，Gollier and 

















































（2000）、周黎安 (2004)、徐现祥等 (2007) 和皮建才 (2008) 等人的分析探索，他们研
究发现，在上级政府的考核导向引导下，地方政府官员为了完成中央对地方政府的绩效考
核，为了实现地方就业和确保财政税收等政治目标，特别是地方官员为了获取其在政治上
                                                        


























































































                                                        









郑伯良 (2002)、邓红征和周长信 (2003) 运用模糊系统方法，对不同融资方式中的
“融资成本、资金利润率、融资机制规范度、融资主体自由度与清偿能力”等影响融资效率
的程度，进行了评价分析，研究发现，“在中小企业的各种融资方式中，内部融资效率大



























呈低效状态”。王颖和钟佩聪 (2006) 以及杨蕾 (2007) 等，运用相同的方法对中小企业的
股权融资效率进行了实证分析，研究发现，我国的中小企业板上市公司股权融资的效率非























































































































































                                                        







































外， Becker (1968) 和 Stigler (1970) 以及 Polinsky and Shavell (1998) 等，从“法律最优
阻吓”的角度研究指出，“行政监管是多余的，市场的运行只需要最优的法律设计来保证就


































































































                                                        





































































































                                                        




体，而且信贷市场又占据主要地位。“自 2003 年至 2012 年的十年间，伴随着中国经济每
年 10% 左右的高速增长，银行业的发展也进入了黄金时期，总资产和总负债规模均快速
增加。根据银监会发布的统计数据显示，十年间中国银行业金融机构的总资产和总负债的
年均复合增长率达到了 19.13% 和 18.76%，分别由 2003 年的 27.66 万亿元和 26.59 万亿














































                                                        



























































































                                                        
12 参见余甫工. 资本市场制度分析与机制研究[D]. 中共中央党校, 1999 
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则被明令禁止”。因此，在分业监管下的银行间资本流动渠道，存在着较为突出的梗阻现






















债权市场”。截至 2000 年底，“沪深两市的债券只有 47 只，仅仅只是占到了上市证券总数
































































                                                        



















































合，反而加剧了区域市场的分割”。与桂琦寒和陈敏（2006）以及 Young (2000) 的研究
不同的是，Naughton (1999) 和 Poneet (2002) 认为：如果运用贸易流量指标来分析市场
的分割程度，更能直接地反映出区域间市场的分割状况。但结果发现，运用贸易流量指标
分析市场分割程度的方法，仍然存在着难以完全解释导致市场分割原因的缺陷。对此，

































































定会意味着 有 ，其中 为一个稳定过程，并且对于每一
时刻 来说， ， ，其协方差 只与过程的时间的间隔
















































































何证券，因此，该证券子集（a subset of securities）就拥有了一个超额风险溢价。
















虽然 Bailey (1994)、Ma Xianghai (1996)、Wo (1997) 以及 Chen, Lee and Rui (2001) 
和 Mei, Schienkman and Xiong (2003) 等，对中国资本市场分割因素有诸多疑惑，但根
据诸多学者从 A、B 股市场存在的巨大价格差异入手，对中国股票市场分割进行的描述性
研究发现，中国双重上市的 A 股、B 股的巨大价格差异，就是市场分割的直接表现。而事
实上造成中国股票市场分割的主要原因，就是由监管部门对国内外投资者的限制所导致
的。对此，邹功达和陈浪南（2002）以及张人骥和贾万程（2005）等，运用 Black (1974) 
的 CAPM 模型对中国的 A、B 股票市场分割情况进行了实证考察。其基本模型为：  
       (4.1) 
 84 








































































自 Stehle (1977) 首次以 CAMP 模型为基础对市场分割与一体化检验方法进行改进以
来，市场分割，特别是资本市场分割的研究，已经在指数相关性分析方法的基础上取得了
极大的发展，从 Bulent, Mustafa and Penati (1986) 的多因素资产定价模型，到 Campbell 






















根据 Parsley and Wei (2001) 给出的构造市场分割度的方法，设 为第 时期的均衡









均衡利率即 可根据贺聪、项燕彪和陈一稀 (2013) 的研究思路，结合中国利率的实际传
导过程，进行测算。 
假定有 家银行， 足够大以至于没有任何一家银行能够垄断市场。第 家银行通过选
择贷款数量 和超额准备金数量来实现利润 最大化： 
 
                                       (4.3) 
其中，存款利率上限 ，存款准备金率 ，存款准备金利率 是外生给定的政策变
量。 、 分别为贷款利率和银行间市场利率，是模型的内生变量。 
假设银行的贷款管理成本满足二次函数形式 ，并且超额准备金存在最优目标值
，若偏离该目标值，银行的成本为 ，满足 ， 为银行间市
场头寸，满足： 
                                                          (4.4) 
考虑到存款利率是外生给定的政策变量，存款利率上限是人民银行管控的紧约束，银
行受到利差保护，银行对存款的需求无限大，存款数量 不再受需求方约束，而由供




                                                                            (4.5) 
                                                                 (4.6) 
                                                                          (4.7) 
                                                                                    (4.8) 
其中 为劳动产出弹性， 是折现因子， 为跨期替代弹性的倒数， 为保持价格不变
的厂商所占比例， 为劳动力供给弹性的倒数， 为需求弹性， 为总供给， 、 分别为





































Goyal (2003) 在 Shyam and Myers (1999) 描述的模型基础上，给出了可以检验的如公式
（4.9）所示的企业融资优序模型： 
                                                                   (4.9) 
该模型可以看成是企业的外源即间接融资偏好模型，利用这一模型可以揭示在分业监
管导致市场分割条件下，因融资的难易程度，企业对各不同资本市场获取外源融资选择的
偏好或优序。其中， 为企业的现金流赤字，  为企业的股利支出， 为企业的资本




                                                                                   (4.10)   
                                                                           (4.11)   
为企业的第 期负债增加额， 为企业的第 期内源融资， 为企业的第 期期













                                                                                         (4.12) 
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如图 4.2 所示。实行价格管制（利率管制），企业实际获得资金为 ，但是在企业
的实际需求为 的前提下，由于企业要受外部融资的约束即信贷管制，导致其信贷融资
不能满足需求，存在的信贷融资差额为 。 
图 4.1 信贷数量管制 
E 
O 


















功收益 ，失败收益 ，在道德风险约束下，项目成功的概率为  ，截止卸责时期的企
业家私人可获得收益为 ，项目成功的概率为 ， ， ，如果能够
满足激励相容条件，那么企业将会采取较高的努力程度，也就是说，如果企业能够获得
到的期望回报为 大于企业家卸责时所获得的期望回报 ，企业家就一定会选
图 4.2 信贷价格管制 
C 
E 









                                                                                       （4.13） 
企业需要为项目进行外源融资，并用项目收益偿还债务。贷款人给企业的融资额度为















                                                                          (4.15) 





















定相应时期的短期贷款利率 和长期贷款率 ，并且企业的利息支出 和短期负债 和长
期负债 满足 ，则企业在相应时期内贷款融资支付
的浮动利率 为： 







































































从图 5.1 中可以看出，自上世纪 90 年代初期以来，信贷市场上的金融机构贷款的基



















保险市场的发展与规模变化如图 5.5 所示，从图中的一般趋势中可以看出，在 1999 
年至 2003 年的五年时间内，保险市场的年平均增长速度大约在 30%左右。根据“中国统
计年鉴”中公布的数据进行分析，本文研究发现，截止 2004 年 3 月，保险公司总资产已
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超过 9300 亿元，同比增长 41%左右；社会保障基金也超过了 1300 亿元。并且，企业年
金作为补充保险，其规模已经达到了 500 亿元左右的规模。截至 2012 年，保险费用收入
已超过 15000 亿元。但是保险保障业的总体规模与其它市场规模相比，仍然偏小。 
为了进一步从保险市场资金的运用方面分析中国保险市场的规模结构及其发展变化趋


























表 5.1 中国保险市场监管的政策制度演化分析 






































































































































依据宏观经济学关于储蓄与投资的基本理论和 Feldstein and Horioka (1980) 的研
究，本文建立如下储蓄—投资关系分析模型： 
( / ) ( / )i i iI Y S Y                                                                                     (5.1) 
其中： ( / )iI Y 代表第 i年的投资率， ( / )iS Y 代表第 i年的储蓄率， 衡量的是资本流
动状况，当 时，表明资本为净流入，反之则为资本净流出。  为储蓄—投资转化
率。根据“中国统计年鉴”整理相关数据，可计算出 1992 至 2012 年间历年储蓄率与投资





表 5.2： 模型（5.1）回归分析结果表 
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     S 0.607910 0.058233 10.43935 0.0000 
C 0.157302 0.023213 6.776518 0.0000 
     
     R-squared 0.767573     Mean dependent var 0.396550 
Adjusted R-squared 0.760530     S.D. dependent var 0.044588 
S.E. of regression 0.021819     Akaike info criterion -4.756596 
Sum squared resid 0.015711     Schwarz criterion -4.667719 
Log likelihood 85.24042     Hannan-Quinn criter. -4.725915 
F-statistic 108.9799     Durbin-Watson stat 0.835965 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
回归结果表明，从我国的整体资本市场来看，虽然储蓄—投资转化率达到了 61％左










市的储蓄－投资转化率，全部高于全国平均水平，其平均值为 70.19％。中部地区有 9 个
省市的储蓄－投资转化率一般都在全国平均水平上下波动，其平均值为 60.36％。西部地

























                                                                          (5.2) 
在（5.2）式中， 表示单个资产的预期收益率， 为无风险收益率， 为市场组
合的预期收益率， 为单个资产与市场组合之间的协方差， 为市场组合方差。
是每单位方差的风险溢价，风险溢价越高，对风险的容忍度就越低。如果
用 表示资产 的收益率的变动对市场收益率变动的敏感度，则 就是通常所说
的市场风险因子，并且对于任意资产组合，均有 
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                      (5.3) 
即资产组合的 系数是单种资产贝塔系数的加权平均，从而，资本的资产价格又可以
表示为如下形式，即 
































































刻的股指收盘价格指数，从 时刻到 时刻的股指收益率为 ，则股票收益率可用 的
对数差分形式表示如下，即： 
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用；对于保险市场的资本价格数据， 自上世纪 80 年代恢复国内保险业务以来一直到 1995
年，中国保险市场上的保险资金运用，只能按照监管的政策规定存入银行，并且，由保险
资金存款所得的利息，还要全部上缴到国家财政，在这一时期，中国的保险资本市场上的
资金运用渠道，基本上只是银行存款；自 1995 年到 1998 年 8 月这段时间内，保险资金运
用除了银行存款以外，还被允许于购买政府债券以及买卖金融债券和保监会指定的中央企
业债券和国债回购与买卖证券投资基金等产品，1999 年 10 月，保险公司被批准允许以购
买证券投资基金的方式，间接进入资本市场，但根据监管的规定，保险公司运用保险资金










实际，本文运用扩展的凯恩斯 IS 曲线，对我国 2001－2013 年的均衡利率进行估计，估计
所用的模型为前述第四章的（4.8）式，即： 
                                                 









第一种方法，依据 Engel and Rogers (1996) 提出的理论，对于相同的固定的资本产






















































格的波动幅度相等套利方向相反。若 表示资本子市场 的资本流入资本子市场 进行交









为了更加准确地衡量相对价格的方差，Parsley and Wei (2000, 2001) 主张采用去均
值即 de-mean 的方法。依据该方法的分析思路，假设 主要由 和 两个部分组
成，其中的 与资本 自身的属性相关，即就资本自身所具有的特性来说，无论在哪个资
本市场，这些特性是相同的，它与自身在那一个市场等其他因素无关，而 则与分业监
管下资本子市场 所处的特殊市场环境相关。要消除 项，对给定时期 与资本  ，计
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算 的平均值 ，对 构建回归方程 ，通过 OLS 回归分析
即可消除 。其中的残差值 是未被 解释的部分。对此，桂琦寒



























场上资本价格偏离均衡资本价格的变化趋势进行综合对比，得到图 5.10 所示的结果。 
注：图中的均衡资本市场利率数据依据（4.8）式和前述 5.3.1 中介绍的方式测算获得。 















属于规律性过程，本研究采用 IPShin (Im，Pesaran and Shin, 2003) 单位根检验法，对
资本市场分割指数数据集 ，进行单位根检验。该方法的最大优点，是统计量在
时间序列数据比较少时，亦即时期比较短的情况下，依然可以达到比较理想的检验能力。
同时, 该方法还考虑了残差 的异方差和序列相关性。 
根据 IPSHin 检验法，构建检验模型如下： 
                   (5.7) 
其中 ， 。 
根据公式(5.7)进行检验的基本步骤是，首先，对于给定的相邻两个资本子市场 ，
先逐一进行单位根检验，即 ADF 检验，再利用单位根检验中的 值，构造统计量
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要的 时间序列数据。经过 IPShin 检验，式（5.7）最显著的滞后期为 0 即
，获得的主要结果如表 5.3 所示。其中的 为 标准化后得到的标准正态
分布统计量。 
表 5.3 相对价格方差序列的 IPShin 检验 
   P 值  5%临界值  
资本市场 -2.693 -18.705 0.045 238 -0.196 
检验结果表明，在 5％显著水平上，接受单位根的原假设，拒绝时间序列收敛的备择
假设。也就是说，资本市场相对价格的方差变化趋势是没有规律性的，中国的资本市场相































述第四章给出的理论模型，即 Frank and Goyal (2003) 给出的可检验的企业外源融资优序
模型，进行检验分析，并将外源融资模型重新标示为式（5.8）和（5.9）以及（5.10）如
下，即： 
                                                                                      (5.8)   
                                                                            (5.9)   





期负债增加额， 为企业的第 期期末未分配利润与盈余公积， 为企业的第 期期末
资产总额。 表示企业的现金流赤字，  表示企业的股利支出， 表示企业的资本性













 ：    企业 第 期现金流量表中购置长期资产的支出与处置长期资产的差额； 
：       企业 的第 期期初负债减年内到期的长期负债； 
：       企业 的第 期期末总资产； 
：       企业 的第 期期末税后经营现金流量净额； 
：     企业 的第 期期末负债增加额减第 期期初负债之后的总额； 
：    企业 的第 期期末未分配利润与盈余公积之和； 
：   企业 的第 期期末营运资本减期初营运资本，其中：营运资本为流动资产减
去流动负债之差额； 
：企业 的第 期的派息额； 
  ：  
 为了能够通过企业融资选择偏好顺序的考察，来识别企业在各资本子市场上获取融
资的难易程度，并进一步检验评估分业监管下的资本市场分割度，本文随机选择在上海和










30 家样本企业的数据，进行回归后得到如下表 5.4 所示的分析结果。从中不难看出，检验
的结果，是违背企业外源融资啄食顺序理论的。 
表 5.4     啄食顺序理论模型回归结果 
模型 
















  (- 0.069) 
0.0261 




      (0.1864)* * 
0.0066 
  (0.0056) 
注：括号内的数字为 T 检验值，* * 表示在 5%的水平上显著。 
由表 5.3 可以看出，模型（5.8）和（5.9）很好地解释了中国上市公司的实际融资情
况。但就两个外源融资模型的回归系数来看，均拒绝 且 的假设，不支持企业外
源融资的啄食顺序理论。回归模型的调整后的判定系数 ，分别达到了 0.7680 和
0.4750，表明模型（5.8）更具有解释力。而且模型（5.8）的回归系数分别为
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和 ；模型（5.9）的回归系数分别为 和 ；两个模型的回归系





本。本文就所选的 30 个样本企业，在 2011 年和 2012 的年分配每股股利中发现，年分配
股利每股分别达到了大约 0.17 元和 0.18 元，经进一步查询还发现，在 2011 和 2012 这两



































查企业对自己可能的融资进行排序选择，调查结果显示，有 49 家企业，即 98％的企业首
先选择股权融资，并一致认为，“自我积累融资效率>股票融资效率>债券融资效率>民间
借款融资效率>银行借款融资效率”；同时，认为商业银行信贷融资成本在 10-15%的企业















































步阶段，各资本子市场的市场分割指数，并没有降低，反而从 1997 年 0.26 的历史最低水
平开始，上升到了 2000 年的 0.42，并逐步扩大到了 2002 年的 0.67。资本市场分割程度
反而攀升到了一个相对较高的水平上。 
第三，在整体的演化发展趋势上，我国资本市场分割指数并不随分业监管模式的演化
确立而趋向收敛，2003 年的市场分割指数高达 0.64，虽然 2010 年降到了 0.44 的水平，
但截止到 2013 年，资本市场分割指数则又攀升至 0.6。 







































































































































增长的关系研究领域。C. Mayer (1988) 认为，股票市场的直接融资作用，体现在企业的






















                                                                                              (6.1) 















                                                          (6.3) 
将（6.3）进行对数转换后可得： 
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旧；可采用 的方式予以估计。其中的 为 年的资
本存量， 为 年的资本形成总额， 为 年的固定资产折旧； 
:资本市场融资与固定资产投资的比率，其中的资本市场融资，包括银行中长期贷
款、企业债券、境内股票筹资；  
















首先，基于获取的变量观察数据 和 、以及 ，即包括银行中长期贷款、企业债
券、境内股票筹资的资本市场融资与固定资产投资的比率，和资产证券化率 ，即计算的
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历年股票市场市值总值与 GDP 的比值，运用 EVIEWS 软件对公式（6.6）进行回归得到
如下结果： 
 
 (－4.12)    (-4.69)         (－4.80)      (3.68)           (48.53)      (48.53)        (48.53) 




















注：上证指数坐标为左侧坐标的百分之一     数据来源：依据中国统计年鉴整理获得 
图 6.2 则表明，分业监管影响下的股票市场和银行信贷市场之间的联动程度非常低。  
                                                        
















的结果，在 2 阶阿尔蒙多项式变换下，滞后期数取到第 2 期时的经济意义最合理。回归估
计得到的这一结果如下： 
 
 (－1.12)   (-4.89)   (4.80)         (－1.82)      (1.21)         (83.21)       (83.21)         (83.21) 






























根据回归模型确定的因子进行测算， 获得从 1995 年到 2012 年的银行信贷市场间接
融资占比的影响因子（  ）和证券与股票市场直接融资占比的影响因子（ ），如表 6.1
所示。  











1992 0.48660 -5.22616 0.0931 -2.829320 
1993 0.13989 -5.38565 0.0368 -1.251340 
1994 0.4782 -5.24014 0.0220 -0.381510 
1995 0.5345 -5.45000 0.0200 0.146596 
1996 0.5516 -5.45000 0.0251 0.598153 
1997 0.6202 -5.24014 0.0447 0.867613 
1998 0.7293 -5.20415 0.0329 1.294310 
1999 0.8028 -5.19626 0.0346 1.457441 
2000 0.8485 -5.16470 0.0486 1.777795 
2001 1.0568 -5.11450 0.0372 2.180119 
2002 1.1182 -5.08070 0.0240 2.692086 
2003 1.1410 -5.05968 0.0184 3.495107 
2004 1.0883 -4.96386 0.0139 4.274795 
2005 0.9166 -4.93562 0.0269 5.031810 
2006 0.9686 -4.92514 0.0574 5.734959 
2007 0.9579 -4.94937 0.0937 6.462720 
2008 0.8968 -5.02837 0.0680 7.216979 
2009 0.9903 -5.00442 0.0922 8.076393 
2010 1.0389 -5.00938 0.0909 8.777472 
2011 1.0396 -5.03745 0.0931 9.149070 
2012 0.9419 -4.99446 0.0335 9.755083 
2013 0.8937 -4.97212 0.0193 10.32865 
经测算分析发现，当银行信贷市场融资（即间接融资占比 ）和债券与股票市场融
资（即直接融资占比 ）对经济的影响因子 和 为负值，亦即 和
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时， ，则 和 的提高，对资本边际效率和经济总量的效应
为负，此时，如果 提高一个百分点，经济总量将会减少(  ) 个百分点；
若  提高一个百分点，经济总量会减少( ) 个百分点。 当银行信贷市场
融资占比 的影响因子  为负，而债券和股票市场融资占比 的影响因子  为零时，亦
即 和 时， ，则债券与股票市场直接融资占比的提
高，对资本边际效率和经济总量没有任何效应；银行中长期信贷市场的间接融资占比的提






资 占 比 的 影 响 因 子  为 正 ， 亦 即 ， 当 和 而







融资占比 的影响因子  为正，亦即，当 和 而
时，银行中长期信贷市场间接融资占比的提高，对资本边际效率和经济总量的影响效应为
零，即没有任何作用，但是，债券和股票市场直接融资占比的提高，将会对资本边际效率
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本文依据“中国统计年鉴”公布的历年工业行业数据，将 1995～2012 年的 39 个工业
行业的“投资增长率”和“利润增长率”数据进行加工整理后，对模型（6.7）进行回归，所得
到的结果如表 6.2 所示。 
表 6.2  工业行业资本配置效率 
年份 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
 0.490 -0.010 0.013 -0.120 
-
0.008 
-0.002 -0.007 -0.057 -0.013 
 0.054 0.023 0.015 0.016 0.018 0.010 0.008 0.022 0.016 
 0.030 0.295 0.004 0.056 0.023 0.001 0.024 0.165 0.019 
年份 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
 0.016 0.101 0.561 0.185 0.126 -0.057 0.602 0.070 0.166 
 0.030 0.054 0.073 0.073 0.028 0.041 0.084 0.051 0.043 
 0.009 0.097 0.024 0.012 0.245 0.023 0.013 0.081 0.297 
注：表中的 为标准差 
为更清晰地观察工业行业的资本配置效率，将回归所得到的 值的动态变化，表示为
如图 6.3 的情境。 
 
图 6.3 显示，在 1995～2012 年期间，工业行业的整体资本配置效率基本上呈 U 型波











                                              (5.9612)    (4.6189) 
                      
结果表明，我国在 1995～2013 年期间的整体资本配置效率为 0.268，这仅到达









股票市场规模 Stock： ； 
股票市场的流动性指标 S-turnover 和 S-value traded： 
                         ， 
； 
信贷市场规模 Credit：Credit＝银行中长期信贷总量/GDP； 
工业行业中长期贷款规模 I-Credit： ； 
债券市场规模 Bond： ； 
保险市场资金运用规模 Insurance： 
                        
在实际计算中，为了减少数据的偏差，对计算后的各指标数值加 1 后取自然对数。回





























表 6.3 资本配置效率与资本市场运行指标回归分析表 
被解释变量
 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 
Stock  0.268 
( 1.714) 
              
S-value traded  
-0.340* 
(-2.010) 
     
-.256* 
(-2.118) 
S-turnover   
-.689* 
(-1.602) 
     
Credit    
-0.162* 
(-1.061) 
   
-.725* 
(-2.109) 
I-Credit     
-0.101* 
(-1.28) 
   











































































































                                                        















                                                        
16参见：李兵．银行监管边界问题研究[M]．北京：中国金融出版社，2005 















































图 7.1 资本市场监管理论边界 
 177 
诸如市场失灵论和监管失灵论的左右。Stiglitz (1993) 和 Varian (1996) 则分析指出，如果
资本市场处在失灵状态，而监管的供给又难以满足对资本市场失灵实施的控制，“资本市




























12％左右。仅从 1994 年到 1997 年这一期间的银行监管成本来看，我国银行监管的执法成




右”。如果按照 Lomax (1987)、 Goodhart (2001) 以及 Cogan (2014) 的理论分析观点，对
于银行监管的服从成本与行政成本，按照 4:1 的行政比例进行计算，孙先民和王飞
（2011）研究发现，仅我国银行的服从成本，每年就达到了 280 亿元，服从成本和行政












                                                        











                                                                                            (7.1) 
其中，  表示资本市场监管成本收益的综合评价，即监管效率，它是包括资本市场监
管自身效率实现在内的综合资本市场运行效率； 表示资本市场监管组织机构的设置模
































从图 7.3 中可以看出，当资本市场分业监管成本 时， ，表明，不存




























































































































图 7.6 资本市场分业监管的协调优化 
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